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上市公司股权融资偏好与经营绩效的实证分析
王小哈 ,肖猛 ,周永强
(厦门大学 经济学院 ,福建 厦门 361005)
摘要:目前 , 我国上市公司在再融资方式的选择上存在着强烈的股权融资偏好。 研究股权融资偏好行为与上市公



















力争进行配股。如 , 1997 年有 313 家上市公司在年报中表示
要申请配股 ,占上市公司总数的 42.15%。 1998 年计划配股
的上市公司有 328 家 , 占上市公司总数的 38.52%。 1999 年
沪深两市共有 117家上市公司实施了配股方案 ,其中沪市有
62家 , 占沪市有资格进行配股的公司总数的 47.3%。 2000
年 ,沪市有 143 家公司具备配股资格 , 有 99 家公司在年报中
公布了配股方案(比例为 69.24%), 实施配股的有 77 家
(53.85%)。且配股筹资总额呈逐年上涨的趋势(见图 1)。
此外 ,近期增发新股也成为上市公司进行再融资的首选
方式。 1999 ,深沪两市共有 6 家公司实施了增发新股方案。
2000年 ,两市共有 23 家实施了增发新股方案。 2001 年上半
年(截至 2001 年 6 月30 日)两市已有 29 家公司实施了增发
新股方案 ,另有 113 家拟增发新股 , 增发新股的队伍日渐扩
大。
图 1:我国上市公司历年配股筹资额。
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成本只是一种短期现象 , 随着我国的证券市场 、资本市场逐















股筹资相隔至少一个会计年度 , 因此这些公司在 2000 年不
可能再进行配股 ,也不可能再增发新股 , 并经考证 66 家样本
公司在 1998年度均未进行配股 , 所以 1998 年和 2000 年的财
务指标能够比较真实地反映上市公司的正常经营业绩。
首先 ,对 66 家样本公司在 1998 年和 2000 年的净资产收
益率分布状态进行分析(见表 1)。总体看来 , 虽然两个年度
的众数组都是净资产收益率介于 10%至 13%的这个组 , 但在
1998年净资产收益率大于或等于 10%的公司有 58 家 , 而
2000年净资产收益率大于或等于 10%的仅有 34 家。66 家样
本公司 2000年平均净资产收益率比 1998年平均净资产收益
率下降 5.42个百分点 ,降幅为 41.37%。
表 1　66 家样本公司 1998 年和 2000 年净资产收益率区间分布
净资产收益率 <7% 7%—10% 10%—13% 13%—16% 16%≤ 均值 标准差
2000 年(家) 20 12 21 8 5 7.68% 10.80%
1998 年(家) 4 4 31 14 13 13.10% 5.51%
　　其次 ,对 66 家公司的每股收益 、净资产收益率 、每股净资产和净利润等重要财务指标进行综合统计分析(如表 2)。
表2　　66家样本公司重要财务指标变动趋势表
每股收益 净资产收益率 每股净资产 净利润
家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例
2000年比 1998
年同比增长
23 34.85% 14 21.21% 47 71.21% 42 63.64%
2000年比 1998
年同比下跌
43 65.15% 52 78.79% 19 28.79% 24 36.36%
　　其中 ,四项指标都下跌的公司有 8 家 , 比例为 12.12%;
三项指标下跌的公司有 19 家 , 比例为 28.79%;二项指标下
跌的公司有 16 家 , 比例为 24.24%;一项指标下跌的公司的
15 家 ,比例为 22.73%;四项指标都增长的公司有 8 家 , 比例
为 12.12%。从以上的对比分析中 , 我们可以发现 66 家样本
公司在进行配股或增发新股融资后经营业绩的变动呈现出
以下几个特点:















应十分警惕这种现象 , 这种现象不仅有损公司形象 , 影响投
资者的信心 ,而且会减弱公司的再融资能力 , 从而影响到公
司的长远发展。





足企业的资金需求 , 包括长期资本投入 、补充流动资金和偿
还债务等;管理层对公司盈利前景的预测;公司股票的价格
等。施东晖(2000)对沪市 1999 年实施了配股方案的 62 个公
司的配股筹资动机进行了实证分析 , 结果认为上市公司的配
股筹资动机与公司长期资本投入和补充流动资金两个因素


















理成本。詹森和麦克林(M.Jensen and W.Mcekling , 1976)认
为 ,当企业股权为 100%也即负债为零时 ,企业经理对资产的
自由支配权最小 , 经理的积极性最低 , 所以权益资本的代理
费用最高;而当引入负债时 , 会降低权益资本代理费用 , 当
然 ,债务资本的代理费用也会随之上升 , 所以适度负债可以
使总代理费用最低。第四 , 负债有利于缓解内部人控制问
题。哈特(O.Hart , 1998)认为 , 在股权分散的现代公司尤其是
上市公司中 ,由于小股东在对企业的监督中搭便车 , 从而会
引起股权约束不严和内部人控制问题 , 但适度负债就可以缓
解这个问题 ,因为负债的破产机制对企业经理带来了新的约
束。法马(E.Fama , 1985)认为 , 债务对企业经理的约束作用
也来自银行的监督和严厉的债务条款 , 债权人专家式的监督
可以减少股权人的监督工作 ,并使监督更为有效。


















<0.2 0.0528 0.202 7 10.61
0.2—0.3 0.0788 0.318 8 12.12
0.3—0.4 0.1024 0.330 16 24.24
0.4—0.5 0.1301 0.401 11 16.67
0.5—0.6 0.0661 0.249 15 22.73
0.6—0.7 0.1062 0.378 6 9.09








量资金后无明确的投资方向 , 造成大量资金闲置 , 这必将摊
薄公司的利润 , 造成业绩下滑。据对 2000 年上市公司的统
计调查 ,从占总资产的比重数据来看 , 有 107 家上市公司的
闲置资金比重在 40%以上 , 沪深两市平均闲置资产占总资产
的比重则为 24.18%, 比上年同期上升了 5个百分点 , 同时又
有100家左右的上市公司公告曾有委托理财行为(《中国证




实了这一点 ,即随着上市的时间越长 , 公司的经营业绩越差
(如表 4)。
51第 3期　　　　　　王小哈 ,肖猛 ,周永强:上市公司股权融资偏好与经营绩效的实证分析
表 4　不同年度上市的公司 1998 年度经营指标对比
上市年份 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
每股收益(元)　　 -0.03 0.13 0.17 0.04 0.21 0.27 0.32
净资产收益率(%) -1.61 5.48 6.92 1.53 8.32 10.32 11.78
净利润增长率(%) -139.3 -27.92 -18.89 -54.68 -12.32 -4.06 14.33
　　四 、结论与建议





司在配股或增发新股后主要财务指标 , 如每股收益 、净资产
收益率等 ,都呈现负增长。第三 , 以股权融资为主的单一融
资方式将导致企业融资结构单一 、约束机制不健全和治理功
能缺陷 , 而不能享受债权融资所带来的诸如激励机制 , 信息
传递功能等好处 , 不能有效地降低股权代理成本 , 不利于缓
解严重制约上市公司良性发展的内部人控制等问题。因此 ,
上市公司不应拘泥于股权融资方式 , 而应努力开拓多种融资
渠道 ,发挥其拥有的多元化融资优势 ,提高企业资金 、资本的
使用效率 , 使企业获得持续 、稳定和长足的发展 , 这对公司 、
股东和经营者都具有重要意义。
为促进社会资源的优化配置 , 合理引导资金的流向 , 进
一步规范上市公司的再融资行为 ,我们至少应在以下几个方
面进行努力:
第一 ,加强对公司股票发行行为 、利润分配行为 、资金使
用过程的法律监督 , 强化约束机制 , 适当限制不派发现金股
权而单纯送配股的行为 ,提高资金使用上的透明度和资金的
使用效率。
同时 ,严格配股 、增发新股的审批制度 , 规范上市公司融
资行为。可考虑将目前的单指标考核拓展为多指标考核 , 如
在原有净资产收益率的基准要求上 , 加入适度的资产负债






















东财富最大化”的经营理念。 倡导适度的负债经营 , 完善公
司的资本结构 ,充分发挥财务杠杆所应有的作用。
参考文献:
[ 1] 刘明 ,袁国良.债务融资与上市公司可持续发展[ J].金
融研究 , 1999 , (7).
[ 2] 高晓红.产权效率与市场效率:我国上市公司股权融资
偏好分析[ J] .投资研究 , 2000 ,(8).
[ 3] 施东辉.上市公司资本结构与融资行为实证研究[ J] .证
券市场导报 , 2000 ,(7).
[ 4] “上市公司与资本市场前沿问题高级理论研讨会”纪要
[ J].经济研究 , 2000 ,(1).
(编辑 毕开凤　校对 仲向平)
52 商　业　经　济　与　管　理　　　 　　　　　　　　　　2002年
